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ベネズエラは、経済成⻑率が４年連続マイナス、インフレ率が４万パーセントを超えるな
ど、想像を絶する厳しい経済状況に直⾯している。本稿では、ベネズエラの厳しい経済状況
を図表によって明⽰的に⽰し、その背景要因について概説する。マイナス成⻑については、
国際⽯油価格の下落の影響も⼤きいものの、チャベス政権期からの国家介⼊型経済政策がも
たらしたマクロ経済の歪みの蓄積や⽣産部⾨へのダメージが重要である。ハイパーインフレ
や対外債務という切迫した問題も、チャベス期から始まった著しい財政肥⼤に原因があり、
マドゥロ政権の経済運営のみならず、チャベス期からの経済政策そのものに原因があると考
えられる。 
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はじめに 
 
ベネズエラは近年政治経済的にきわめて厳しい状況に直⾯している。政治的には、2015 年に反
政府派が圧倒的過半数を⽀配する国会が誕⽣したことが契機となり、政権維持のためにマドゥロ
⼤統領は権威主義化を深めている［坂⼝ 2018］。2017 年 7 ⽉の制憲議会選挙、および 2018 年 5 ⽉
の⼤統領選挙のふたつの選挙はいずれも憲法の規定に基づかず、また確実に与党候補が勝利する
ような制度的デザインや状況のもとで実施されたもので、憲法秩序や⺠主主義原則に反するもの
であった。そのため反政府派勢⼒はいずれの選挙もボイコットし、その結果全議席を政府派が⽀
配する制憲議会が設⽴し、マドゥロ⼤統領が再選された。これらの選挙については、実施前から
憲法秩序や⺠主主義原則に反するとして国際社会から厳しく批判され、選挙後には⽶国、カナダ、
EU および「リマグループ」と呼ばれるラテンアメリカ 14 カ国をはじめ、⽇本を含む多くの国が
選挙そのものの正統性と結果を認めない⽴場を表明している1。リマグループ諸国は選挙結果に抗
議して⼤使を召還し2、⽶国、カナダ、EU 諸国などはマドゥロ⼤統領をはじめ政府要⼈に対する
渡航禁⽌や⾃国内の資産凍結、経済制裁などの措置を強化している。 
経済的には、4 年連続のマイナス成⻑、４万パーセントを超えるハイパーインフレ、⾷糧や医薬
品などの基礎⽣活財の不⾜が国⺠を苦しめている。国⺠（とくに貧困層の⼈々、病気を抱える⼈々、
⼦どもたちなど）の健康状態にも影響が出ており、隣国のコロンビアやブラジルには、⾷糧や医
薬品、医療サービスを求めて 2 年間で 150 万⼈ともいわれる⼈々が流出している3。  
マドゥロ政権は、このような厳しい経済危機は、⽶国による「経済戦争」によるものであると
いう主張を繰り返し、経済政策を⾒直す気配はない。⼀⽅、⽇本を含む海外メディアがベネズエ
ラの経済成⻑率低下に注⽬するようになったのは⽯油価格が下落して以降であり、当初は、ロシ
アなどと並べて国際⽯油価格の下落が産油国経済に与えるダメージという⽂脈で報道されること
が少なくなかった。しかし⽯油価格のみに注⽬すると、ベネズエラの経済危機の本質を⾒誤ると
筆者は考えている。 
ベネズエラでは以前は中央銀⾏法がインフレ率や経済成⻑率の定期的公表を義務付けていたが、
2014 年にマドゥロ政権は⼤統領令により同法を改正し、公表義務を廃⽌したため、それ以降マク
ロ経済データは公表されなくなった。中央銀⾏以外にも、エネルギー省、財務省をはじめその他
                                                        
1 ⼤統領選挙の直後に⽇本を含む G7 諸国は、同⼤統領選挙プロセスが「（中略）公正かつ⺠主的なプロセスの基
本的な補償も確保されていないことにより、正統性及び信頼性を⽋いている。」としてその結果を⼀致団結して
拒絶するとの共同声明を発表した。外務省 https://www.mofa.go.jp/mofaj/la_c/sa/ve/page4_004050.html 2018 年 6 ⽉
28 ⽇アクセス。 
2 リマグループで同⼤統領選の結果を認めず⼤使を召還したのは、アルゼンチン、ブラジル、カナダ、チリ、コロ
ンビア、コスタリカ、グアテマラ、ガイアナ、ホンジュラス、メキシコ、パナマ、パラグアイ、ペルー、セント
ルシアの 14 カ国。 
3 リマグループ諸国の 2018 年 5 ⽉の報告。これは国連⾼等難⺠弁護官事務所の数字ともほぼ⼀致する。同報告に
よると過去 2 年で各国に流⼊したベネズエラ⼈はコロンビアに約 80 万⼈、ペルーが約 30 万⼈、チリが約 16 万
⼈、アルゼンチン約 8 万⼈、メキシコ約 66,000 ⼈、パナマ約 65,000 ⼈、ブラジル約 5 万⼈、グアテマラ約 16,000
⼈、コスタリカ約 4,000 ⼈、パラグアイ約 3,000 ⼈。”1,5 millones de venezolanos emigraron a 10 países del Grupo de 
Lima.” El Comercio, 18 de mayo, 2018. https://elcomercio.pe/mundo/latinoamerica/1-5-millones-venezolanos-emigraron-10-paises-grupo-lima-noticia-521057 
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の政府機関も近年は経済指標を公表していない（または公表が数年遅れている）。そのため、近年
の経済指標については、中央銀⾏に代わり国会（反政府派が過半数を⽀配）が独⾃に計算して発
表するようになった数値4、IMF や OPEC といった国際機関、EIU5をはじめとする国内外のシンク
タンクの推計値などに頼らざるを得ない状況にある。 
ベネズエラの経済危機は現在きわめて深刻な事態に陥っているにもかかわらず、政府がマクロ
経済データを公表していないため、実態を理解するのは容易ではない。そのため本稿ではまず、
現在の経済危機の深刻さと全体像を中期的傾向のなかで把握するために、政府発表指標が未公表
の部分を外部機関の推計指標で補完のうえ図表化して確認し、その背景やそれを取り巻く状況に
ついて概説する。 
 
 
１．4 年連続のマイナス経済成⻑ 
 
まず経済成⻑率の推移をみてみよう（図 1）。経済成⻑率は 2013 年第 1 四半期に 0.8％に低下し
たあと低下傾向を続け、2014 年第１四半期以降現在にいたるまで４年にわたり連続マイナス成⻑
を記録している。とくに 2016 年~2018 年は 3 年連続の 2 ケタ連続マイナス成⻑となっており、わ
ずか 3 年で経済は約 4 割縮⼩というきわめて厳しい状況にある6。 
図 1 では経済成⻑率に国際⽯油価格の推移を重ねて表⽰している。そこで⽰されるのは、1 バ
レル 100 ドル前後またはそれ以上と⾼⽌まりしていた⽯油価格が⼤きく下落するのは 2014 年第
４四半期（グラフでは 2014-12 表記）であるが、経済成⻑率はそれよりも 1 年９カ⽉前に１％前
後に下落し、９カ⽉前の 2014 年第１四半期（2014-03）にはすでにマイナス 5.2％に落ちこんでい
た。⽯油価格を経済成⻑率の説明要因とすると、この時期に経済成⻑率（従属変数）の低下が⽯
油価格（独⽴変数）の低下に先⾏していることの説明がつかない。加えて、⽯油価格は 2016 年以
降再び上昇を始め、2018 年 6 ⽉には約 75 ドルにまで回復している⼀⽅で、経済成⻑率はさらに
マイナス幅を広げている。これらからは、⽯油価格の低下がベネズエラ経済に⼤きな打撃を与え
ていることは疑いがないものの、それだけでは成⻑率の低下を説明できず、むしろそれ以外の要
素も⼤きく影響していることが⽰唆される。 
なお、チャベス期（1999~2013 年）を通して⽯油価格は変動が⼤きく⽯油収⼊に⼤きな影響を与
えたが、チャベス、マドゥロ期を通じて⽯油価格と経済成⻑率の間には明確な相関性が⾒られな
い［坂⼝ 2016, 130 図 4-1 参照］。これは、⽯油価格の影響を否定するものではなく、それ以外に
                                                        
4 中央銀⾏がマクロ指標の公表をやめて以降、元中央銀⾏理事であるホセ・ゲラ国会議員（José Guerra）を中⼼に、
国会が毎⽉インフレ率などを独⾃に計算して発表している。 
5 EIU（Economic Intelligence Unit）は、世界各国の政治経済情勢に関して網羅的に情報収集・分析する国際シンク
タンクで、経済誌 The Economist を発⾏する Economist Group に属する。EIU と IMF の推計値には若⼲の違いが
あり、個別に推計を⾏っていると考えられるが、データの傾向は⼀致しており、これらが⽰す⽅向性はおおむね
信頼できると考えられる。以下では時系列および直近のデータがとりやすい EIU をおもに使うが、場合に応じ
て IMF のデータも紹介する。 
6 2015 年以降は EIU 推計値を使⽤。参考までに IMF の 2018 年４推計値を図 1 の注に記載した。なお IMF は 7 ⽉
23 ⽇には、2018 年のベネズエラの成⻑率をさらに引下げ、マイナス 18%とした［Werner 2018］。 
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も経済成⻑率を規定する重要な要因が存在することを⽰していると考えられる。 
経済活動縮⼩の原因として、筆者は政府の不適切な経済政策を指摘してきた［坂⼝ 2016］。具体
的には、（1）低く設定された価格統制が企業の⽣産インセンティブをそいでいること、（2）政府
による企業の国有化や接収が増加し、私的所有権や投資の法的保護がない状況で国内外からの投
資が冷え切っていること、（3）外貨不⾜によって輸⼊投⼊財が著しく不⾜しており、それが理由
で⽣産を縮⼩・停⽌せざるを得ない企業が少なくないこと、（4）国内需要が冷え込んでいること、
などである。（1）〜（3）はいずれも政府の国家介⼊型経済政策に起因しているが、いずれもチャ
ベス政権期の政策路線をマドゥロ政権が踏襲または拡⼤しているものである。 
 
 
 
図 2 は、国内総⽣産の構成要素の変化（それぞれ 1999 年を 100 とする）を⽰している。まずマ
ドゥロ政権下（2013~2018 年）の５年間でベネズエラ経済が 4 割以上（147.9→83.4）縮⼩したこ
と、そして 2018 年は 1999 年と⽐べても 10 ポイント以上低い⽔準にまで縮⼩していることがわか
る。つぎに、2013 年以降のマイナス成⻑の背景として、固定資本形成と⺠間消費の縮⼩が著しい
ことが指摘できる。これは経済縮⼩の要因として上述した投資と⺠間消費の冷え込みがいかに厳
しいかを⽰している。また政府⽀出も 2014 年以降縮⼩傾向にあるが、固定資本形成や⺠間消費の
縮⼩ほどではない。  
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図１ 経済成⻑率と⽯油価格の推移 (ドル/バレル）
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経済成⻑率（左軸）
(%)
(出所）GDP成⻑率は、2012-1014年までは中央銀⾏（BCV)ウェブページ発表の四半期データ。2015年以降は中央銀⾏は
データを公表していないため、EIU(2018)の年推計値（2018年は予測値）。⽯油価格は2014年まではOPEC Monthly Oil 
Market Report各年⽉号、2015〜2017年以降はBP(2018) 、2018年は⽯油省ウェブページのブレント価格（2018/6/18-22）
より。筆者作成。
(注）2014年までのGDP成⻑率は四半期ごとの数字をそれぞれの最終⽉として表⽰。参考までにIMFは2015年が-6.2％、
2016年-16.5％、2017年-14.0％、2018年は-15.0％との推計値・予測値を2018年４⽉に発表しており、EIUの値と⼤差ない
(IMF [2018]、なおIMFは7⽉には2018年予測値を-18.0％に引下げた[Werner 2018])。⽯油価格はいずれもブレント価格、
2017年ドル価格で計算。なお、ベネズエラバスケット価格は通常ブレント価格より１バレル当たり８〜10ドルほど安い。
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２．⽯油⽣産の縮⼩ 
 
2000 年には 1 ⽇当たり 290 万バレルであったベネズエラの産油量はチャベス政権下で 240 万バ
レル前後まで縮⼩し低迷していたが、2017 年以降産油量の縮⼩が加速している（図 3）。2018 年 5
⽉の⽇産量は 139 万バレルで OPEC の⽣産クオータ 197 万バレルの 7 割しか⽣産できていない
［Díaz 2018］。⽯油開発・⽣産のためのリグ（やぐら）は、2014 年には 221 基が機動していたの
が［MINPET 2014, 149］、2018 年 5 ⽉にはわずか 35 基しか動いていない［Díaz 2018］ことからも、
⽯油⽣産活動が⼤きく低迷していることがうかがえる。⽯油価格は 2017 年以降回復しているが、
産油量の縮⼩によってベネズエラは価格上昇の恩恵を享受することができていない。 
チャベス政権期からマドゥロ政権期にかけての産油量低下の背景は、ひとことでいえば、国営
ベネズエラ⽯油（Petróleos de Venezuela, S.A.: PDVSA）が経営合理性ではなく政治的利害によって
経営されるようになったことである［坂⼝ 2010］。能⼒主義の⼈事から政治的任⽤によって⽯油産
業や企業経営の経験をもたない軍⼈を国営⽯油企業 PDVSA の総裁に据えたこと、PDVSA から国
庫への拠出⾦拡⼤や財政⽀出を賄うための PDVSA 社債の発⾏などにより PDVSA の財務状況が
著しく悪化し、新規開発投資のみならず既存油⽥のメンテナンス投資もできていないこと、資源
ナショナリズムを反映して欧⽶先進国を中⼼とした外国企業との⽯油事業を国有化・接収したこ
0
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図２ 国内総⽣産とその構成要素の変動（1998年=100)
⺠間消費
政府⽀出⽀出
固定資本形成
GDP
(出所）1999-2014年は中央銀⾏（BCV）ウェブページ、それ以降は中央銀⾏がデータを公表していないため
EIU[2018]の推計値（2015〜2017)および予測値（2018年）より。筆者作成。
(注）2008〜2014年は暫定値。国内総⽣産の要素には上記以外に純輸出がある。しかしこの元データはボリバル建
て（1997年ボリバル価値）で表記されており、公定為替レートが著しく実勢レートとかい離している状況で、ど
の為替レートで換算するかという問題が⽣じるため、純輸出については表記していない。
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と、PDVSA 経営の⽬的を⽯油開発・⽣産からボリバル⾰命（チャベス政権の政治経済変⾰）の推
進へと転化して PDVSA に多くの社会政策（「ミシオン」と呼ばれる）を直接・間接的に担わせた
こと、などである。 
 
 
それらに加えてマドゥロ政権下の産油量の急速な縮⼩には、あらたに以下の特殊な状況が影響
している。第⼀に、サプライヤーやサービス会社（掘削など⽯油開発・⽣産にかかる作業を請け
負う企業）への PDVSA の⽀払いが滞っており、そのため彼らがオペレーションをしばしば中断
していることである。第⼆に、超重質油の希釈⽤の軽質原油を輸⼊できなくなっていることであ
る。超重質油は⽐重が重く、そのままでは通常の製油施設を使えない。そのために事前に製油施
設で精製可能なレベルに改質する（アップグレード）ことが必要になるが、そのプロセスが滞っ
ている。そのため PDVSA はベネズエラ産の超重質油をアフリカ産などの⽐重の軽い原油を輸⼊
して希釈することで市場に出してきた。しかし近年の外貨不⾜で希釈⽤原油が輸⼊できなくなっ
ているため、産油量が低迷しているのである。 
第三に、PDVSA ⼈事の混乱である。2017 年以降マドゥロ政権は、ラミレス（Rafael Ramírez）、
デルピノ（Eulogio Del Pino）、マルティネス（Nelson Martínez）ら、いずれも PDVSA 社⻑とエネ
ルギー⼤⾂を兼任し、チャベス・マドゥロ両政権下で⽯油産業を⽀えてきた⼈物を汚職やサボタ
ージュの容疑で逮捕し、かわりに⽯油産業や企業経営の経験のない軍⼈を PDVSA 社⻑に任命し
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図３ １⽇当たり産油量と⽯油価格の推移(万bpd)
産油量（左軸）
(出所）産油量はOPEC, Monthly Oil Market Reportの各年⽉号より。⽯油価格は2016年まではBP(2018), それ以降は
OPEC, Monthly Oil Market Report 各年⽉号より。筆者作成。
(注）産油量はOPECが⽉報に採⽤するセカンダリーソースのデータ。政府データより約30〜40万bpd少ない。なお、過
去２年の急激な減少を⽰すため、2017年以降は四半期ごと、2018年は毎⽉のデータを使⽤し、⻘線で各時期を区分し
た。⽯油価格はブレント価格。
(ドル/バレル）
⽯油価格（右軸）
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た。マドゥロ政権はそれ以外にも過去 1 年で 150 ⼈を超える役職員を汚職容疑で逮捕している7。
⼀⽅ハイパーインフレで PDVSA 労働者の実質賃⾦も⼤きく⽬減りしており、その結果 5 万⼈近
い職員（2016 年末の約 3 分の 1 に相当）が PDVSA を離職している8。 
産油量の低下に加え、2018 年 5 ⽉には PDVSA は⽯油輸出を困難にする特殊な事態に直⾯した。
チャベス期に⽯油事業を接収されたコノコ・フィリップス社が国際仲裁裁判所（International Court 
of Arbitration）に訴えていた補償⾦⽀払いについて、20 億ドルの⽀払い命令が下されたのである。
これをもとに同社はカリブ海諸島（アルーバ、キュラソーなど）にある PDVSA の精製施設や輸出
ターミナル、停泊中のタンカーなどを差し押さえるよう各国政府に求め、すみやかに実⾏された。
差し押さえ命令はそののち解除されたものの、PDVSA としては今まで通りそれらの島にあるター
ミナルを使って輸出することに慎重にならざるを得なくなっている。 
 
 
３．インフレ 
 
チャベス期から上昇傾向にあったインフレ率はマドゥロ政権下で著しく加速しており、2015 年
には３ケタ、2017 年には４ケタ、そして 2018 年にはついに５ケタのハイパーインフレ状態に突
⼊した（表 1）。国会の独⾃発表によると（注 4 参照）、2018 年 6 ⽉インフレは⽉率 128.4%、過去
12 カ⽉換算では 46,305％に達した9。インフレ率は急加速しているため時を追うごとに⽂字通り
「ケタ違いに」上昇し、IMF は 7 ⽉ 23 ⽇にはインフレ予測値（表１）をさらに２ケタ引上げ、
2018 年末時点には 100 万％になるとの驚くべき予測値を発表している［Werner 2018］。  
 
 
 
                                                        
7 ラミレスは海外滞在中であったため逮捕を免れた。彼は⼤統領選に⽴候補する意思を⽰しマドゥロと対⽴して
いたため（“Rafael Ramírez asomó posibilidad de ser candidato presidencial.” El Nacional, 16 de diciembre, 2017. 
http://www.el-nacional.com/noticias/politica/rafael-ramirez-asomo-posibilidad-ser-candidato-presidencial_215716）、彼へ
の逮捕状は政治的理由によるものとの⾒⽅が強い。2017 年 12 ⽉にデルピノ、マルティネスを含む少なくとも 67
⼈の幹部が逮捕（Ulmer and Parraga 2017）、2018 年 6 ⽉にはさらに 90 ⼈が汚職容疑で逮捕されている（”Saab 
anunció 90 detenidos por actos de corrupción contra sector petrolero.” El Nacional, 27 de junio de 2018 http://www.el-nacional.com/noticias/gobierno/saab-anuncio-detenidos-por-actos-corrupcion-contra-sector-petrolero_241741 
8 労組リーダーによると、2017 年末には 1 年前と⽐べて従業員数は約 38,000 ⼈減少、2018 年 1 ⽉にも約 1 万⼈が
退職している。EIU Forcast, March 7, 2018. 
9 “Alfonso Marquina: Inflación de enero a junio alcanzó la cifra de 4.684.3%.” El Nacional, 9 de julio, 2018. http://www.el-
nacional.com/noticias/economia/alfonso-marquina-inflacion-enero-junio-alcanzo-cifra-46843_243250。 
(%)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
中央銀⾏ 27.1 28.2 26.1 21.1 40.7 62.2 n.d n.d n.d n.d
IMF(年平均値） 28.2 26.1 21.1 43.5 57.3 111.8 254.4 1,087.5 13,864.6
EIU(年平均値） 26.1 21.1 40.6 62.2 121.7 422.2 1,123.3 12,615.2
(出所）2014年までは中央銀⾏（BCV）ウェブページより。2015年以降はIMF(2018)とEIUの推計値（2018年はそれ
ぞれの予測値）を併記。筆者作成。
(注）インフレが急加速しているため年平均値と年末値で⼤きな差が出ている。IMFの2017年の年末推計値は
2,818.4％、2018年の年末予測値は12,874.6％（IMFは7⽉に2018年末予測値を100万％に引上げた[Werber2018])。
  表1 消費者物価上昇率
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ベネズエラの現在のハイパーインフレはラテンアメリカでは既視感（デジャブ）を覚える。1980
年代にはブラジルやアルゼンチンなど多くの国々がハイパーインフレに悩まされたが、現在のベ
ネズエラのハイパーインフレの原因は、それらとほぼ同じであるといえる。根本的原因は財政⾚
字の拡⼤であり、それを補てんするために政府の圧⼒を受けて中央銀⾏が貨幣を増発し、それが
通貨価値の下落をもたらしている。また、著しい外貨不⾜や危機的な国家経済への不信感から現
地通貨ボリバルへの信頼が著しくそこなわれ、それがドル買いや資本逃避をあおり、通貨価値を
下げるという、インフレ・為替下落スパイラルに陥っているのも、1980 年代のラテンアメリカ諸
国と同じである。現在のベネズエラではこれに加えて、⾷品をはじめとする基礎⽣活物資など広
範な財の⽋乏もインフレ要因となっている。 
図 4 は財政⾚字がチャベス期後半以降（2009 年〜）⼤きく拡⼤していることを⽰している。注
⽬されるのは、⽯油価格が 1 バレル 100 ドル前後と⾼かった 2011~2014 年にかけて財政⾚字幅が
拡⼤していることである。ベネズエラの財政収⼊の半分近くが⽯油収⼊であることを考えると、
いかに財政規律のたがが外れていたかがわかる。2015 年以降は⽯油価格が⼤きく下落したことも
あり、財政⾚字は GDP ⽐で 20%前後ときわめて⼤きい。 
 
 
チャベス政権以来ベネズエラ中央銀⾏は独⽴性を失い、政府のコントロール下におかれている。
2003 年にチャベス⼤統領が中央銀⾏に「10 億ドルぐらいいいじゃないか」と要求したことが象徴
的だが［Falcón and Noguera 2016］、それ以降チャベス、マドゥロ両政権は中央銀⾏法を幾度にも
わたって改正することで、中央銀⾏の⼈事を掌握し、介⼊を深めていった。政府の圧⼒のもと中
央銀⾏が貨幣流通量を拡⼤させてきたことは、表 2 からも確認できる。経済が 3 年連続マイナス
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図４ 財政⾚字と⽯油価格の推移
財政収⽀（GDP⽐、左軸）
⽯油価格（右軸）
（ドル/バレル)
(出所）財政⾚字（GDP⽐）は2011年までは財務省より。それ以降はデータが公表されていないため
EIU[2018]の推計値より、筆者作成。
(注）⽯油価格はブレント価格、2017年ドル価格で計算。
(%)
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2 ケタ成⻑となり貨幣需要は縮⼩しているはずのところ、中央銀⾏は年率数千%の勢いで貨幣供給
を拡⼤しており、ハイパーインフレになるのは⾃然のなりゆきであろう。 
 
 
 
インフレが加速する⼀⽅で、紙幣が市中で不⾜するという事態を招いている。⾼額紙幣が発⾏
されたもののハイパーインフレに追いつかず、デノミ実施予定も延期されているため、⽇常の現
⾦決済⽤の実物紙幣が⾜りない状況が続いている。ATM で現⾦を引き出しても最⼤でも数ドル相
当の⾦額しか紙幣が引き出せない。 
そのような状況で、必要に迫られて興味深い展開が⾒られる。新しい電⼦決済サービスの急速
な拡⼤である。2014 年にベネズエラで誕⽣した Vippo はテキストメッセージが送れる携帯電話（ス
マートフォンでなくてもよい）さえあれば店先での⽀払いができるサービスだが、紙幣不⾜のな
か急速に広まった。Vippo に登録した店や企業は Vippo 番号をもち、買い物やサービスの代⾦を⽀
払う客は携帯電話のテキストメッセージで店の Vippo 番号と⾦額を Vippo にメール送付すると、
同社が代理決済をするというものである10。治安が世界最低レベルに悪いベネズエラでは［坂⼝ 
2017］ 、銀⾏で現⾦を引き出すことは危険をともなうが、Vippo は現⾦を引き出す必要がないた
め、治安⾯でもメリットがある。 
 
 
４．対外債務のデフォルト 
 
チャベス⼤統領は政権後期に、肥⼤する財政⽀出をまかなうために、ドル建ての国債および
PDVSA 社債を⼤量に発⾏し、また中国からの借⼊れを拡⼤した。マドゥロ政権は現在それらの⽀
払いに苦しめられている。現在国債と PDVSA 社債を合わせた残⾼は約 600 億ドルで、それ以外
に中国（200〜250 億ドル）、ロシアなど各国政府や国際機関への債務も加えると対外債務残⾼は
1400 億ドルになると推計される11。国債、PDVSA 債の元本・⾦利の⽀払いだけで毎年 100 億ドル
前後となるが（図 5）、⼀⽅で⽯油輸出収⼊の縮⼩と毎年の債務⽀払いなどによって外貨準備⾼が
⼤きく縮⼩し（表 3）、100 億ドルを切るという危機的状況にある。加えて、上述したコノコ・フ
ィリップス社に対する⽯油事業国有化に対する補償⾦⽀払い命令など、複数の国有化案件に対す
る補償⾦⽀払いの裁定が出されている。 
                                                        
10 “Vippo: pagar bienes y servicios con un simple SMS,” Actualidad laboral ウェブページ 
http://www.actualidadlaboral.com.ve/seccion/detalles/vippo-pagar-bienes-y-servicios-con-un-simple-sms 2018 年 6 ⽉ 18
⽇アクセス。 
11 “Venezuela’s Creditors Working on Eventual Debt Restructuring.” Reuters, June 21, 2018. https://www.reuters.com/article/us-venezuela-debt/venezuelas-creditors-working-on-eventual-debt-restructuring-source-idUSKBN1JG3CA 
2013 2014 2015 2016 2017 2018
69.0 65.4 97.7 163.6 1,121.4 7,613.0
(出所)中央銀⾏（BCV）ウェブページのデータより筆者計算。
(注）2018年は６⽉22⽇までの過去12カ⽉。
表２ マネーサプライ（M2)の拡⼤（年率、％）
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マドゥロ政権はデフォルト回避を最優先課題とし、輸⼊を最⼩限に制限することで（それが国
内の⾷料、医薬品の⽋乏をもたらした）外貨を対外債務⽀払いにあててきた。また、PDVSA の⽶
国⼦会社 Citgo の株式を担保にして PDVSA 債を新規社債とスワップする、そして残り半分の株式
を担保にロシア国営⽯油会社から借⼊れをするなど、考えられうるかぎりの策で対外債務⽀払い
義務を果たしてきた。しかし 2017 年ごろからはそれらの⽀払いおよび中国やロシアからの借⼊れ
⾦の⽀払いにも遅延が出始め、現在では多くの債務の⽀払いがすでに遅延している。それでも債
権者による国外資産の凍結や差し押さえが始まっていないのは、今までは遅れながらもマドゥロ
政権が債務⽀払いを続けてきたため、債権者らがまだ司法⼿続きにふみきっていないためである。
中国やロシアは新たに資⾦を貸し出すことには慎重だが、⽀払い猶予には応じてきた。 
2017 年後半から今年にかけて債務⽀払いをさらに困難にしているのが、⽶国トランプ政権によ
る経済制裁措置である。2017 年 7 ⽉末の制憲議会選挙が憲法秩序と⺠主主義に反するとして批判
していたトランプ政権は、同選挙が実施された直後に、アメリカ⼈やアメリカ企業がベネズエラ
8,019
8,975
10,578
7,688 8,120
6,679
8,485
5,515
6,764
8,741
3,198
2,491 2,…
0
2,000
4,000
6,000
8,000
10,000
12,000
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
図５ 今後の国債とPDVSA債の⽀払い額
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(出所）Prodavinci(http://especiales.prodavinci.com/deudaexterna/)もとは Bloomberg, Kapital 
Consultoresより。
(100万ドル）
    表３ マドゥロ政権下の外貨準備⾼の推移 (100万ドル）
2013 2014 2015 2016 2017
外貨準備⾼ 21,478 22,078 16,366 10,992 9,661
(出所）EIU（2018）より抜粋。
(注）2017年はEIU推計値。
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政府や国営企業が新規に発⾏する債券（国債や PDVSA 社債）の取引に関わることを禁⽌したの
である。その結果、新規債権とのスワップによる債務再編が困難になった。さらに 2018 年 5 ⽉の
⼤統領選挙についても同様に批判し、実⾏した場合は制裁措置を拡⼤すると警告していたが、選
挙翌⽇にはその⾔葉どおり制裁措置を拡⼤し、⽯油の売掛債権など第三者が発⾏する債券（たと
えば、⽯油バイヤーが PDVSA に⽯油代⾦の⽀払いに関して発⾏する売掛債券など）の取引にア
メリカ⼈・企業が関与することを禁じた。2017 年の⽶国による制裁措置では、政府や PDVSA 発
⾏の債券のみが対象となっていたが、2018 年 5 ⽉にはそれにベネズエラをめぐる第三者発⾏の債
券も加えたということである。というのも、国債や PDVSA 債の借換えが困難になったベネズエ
ラは、制裁の迂回策として⽯油の売掛債権など第三者発⾏の債券の取引を使って外貨を⼊⼿して
いたからである。 
 
 
５．代替通貨としての仮想通貨 
 
紙幣不⾜のなか現⾦決済に代わる新たな電⼦決済サービスが⺠間部⾨から⽣まれていることは
先述したとおりだが、それに加えて、通貨に対する信⽤の下落や著しい外貨不⾜という問題への
対応策として、仮想通貨の取引が拡⼤している。近年ベネズエラでは急速に市⺠の間でビットコ
インのマイニング（コンピューターを使って仮想通貨を⽀えるブロックチェーンに関する膨⼤な
計算作業を⾏う対価として仮想通貨を受取ること）やビットコインを使った取引が拡⼤をみせて
いる。ビットコインの週間取引量は 2016 年 1 ⽉から 2018 年 7 ⽉に 20 倍以上に拡⼤した12。ベネ
ズエラでは電⼒が政府の価格統制で低く設定されているため、電⼒消費が⼤きいマイニング作業
を安価に⾏うことができる。そのためビットコインを獲得して収⼊源とする⼈が増えた。ハイパ
ーインフレ下での紙幣不⾜および外貨不⾜下において、国内外の決済⼿段としてビットコインが
使われているのである。⽇本では投機対象としての性格が強いビットコインだが、貨幣制度や外
貨管理制度が崩壊しているベネズエラでは、重要な決済⼿段として拡⼤している13。 
⼀⽅、同様に外貨不⾜に悩む政府も 2018 年 2 ⽉に、対外的決済⼿段の代替策として仮想通貨ペ
トロ（Petro）を発⾏した。これは、外貨不⾜および⽶国からの経済制裁を回避するために考案さ
れ14、1 ペトロの価値はベネズエラ原油の国際価格に裏付けされており、国内外通貨で売買できる。
政府はペトロの総発⾏数を 1 億ペトロと設定し、先⾏販売では投資家を惹きつけるために 60％も
の割引価格で 3840 万ペトロを販売した。127 カ国の 8 万⼈以上が購⼊し、政府は 50 億ドル以上
を集めたと政府は発表している15。同様に⾦の国際価格に裏付けされたペトロ・ゴールド（Petro 
Gold）も発⾏している。 
 しかしこれらついては懐疑的な⾒⽅も多い。ブロックチェーンを利⽤しているが⼀⽅で国家
                                                        
12 Coin Dance ウェブページ https://coin.dance/volume/localbitcoins/VEF/BTC 2018 年 7 ⽉ 5 ⽇アクセス。 
13 この点については、以下の記事タイトルが象徴的である。”Where Could Bitcoin Succeed as a Currency? In a Failed 
State.”Wired, March 22, 2018. https://www.wired.com/story/where-could-bitcoin-succeed-as-a-currency-in-a-failed-state / 
14 Time 誌は、ペトロは⽶国の制裁回避のためにロシアの⽀援を受けて発⾏されたと報道した[Shuster 2018]。 
15 “Venezuela: Petro Cryptocurrency Reaps US$5B in Pre-Sales.” Telesur, March 10, 2018.  https://www.telesurtv.net/english/news/Venezuela-Petro-Reaches-5-Billion-in-Pre-Sales-20180310-0001.html 
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が発⾏・管理していること、そしてその国家が国内外から信⽤が低いためである。⽯油価格で裏
付けされるとはいえ⽯油や⾦と交換できるものではなく、ペトロの価値はあくまでも投資家の信
⽤に基づく。またペトロが外貨の代替となりうるには国際決済で広く使われるようになる必要が
あり、マドゥロ政権はインドなど複数の国に⽯油輸⼊代⾦をペトロで⽀払えば輸⼊代⾦を 30%割
引くことなどをもちかけたが、賛同は得られていない［Jacob and Seth 2018］。また⽶国はペトロ発
⾏を受けて、ペトロ取引も経済制裁措置の対象とした。 
 
 
むすび 
 
財政収⼊の半分近くが⽯油収⼊によるベネズエラでは、国際⽯油価格の下落が国家経済に与え
る影響は⼤きい。しかし本稿で⾒てきたように、⽯油価格のみからベネズエラ経済の窮状を説明
することは困難である。ベネズエラ経済がゼロからマイナス成⻑に転じたのは⽯油価格がいまだ
⾼⽌まりしていた時期で⽯油価格下落に先⾏していたため、因果関係の説明がつかない。また、
ベネズエラ同様に⽯油依存度が⾼い産油国は多いが、ベネズエラほどの経済危機に陥っている産
油国はないことからも、⽯油価格のみからベネズエラの経済危機を説明できないと考えられる。
⽯油価格の下落がマドゥロ政権下のベネズエラ経済に⼤きな影響を与えたことは確かだが、それ
に加えて、チャベス期以来の国家介⼊型経済政策が⽣んだマクロ経済の歪みや⽣産部⾨へのダメ
ージの蓄積が経済縮⼩の重要な要因になっているというのが、本稿の主旨である。インフレや対
外債務も秩序なき財政肥⼤をまかなうための貨幣増発や債券発⾏の急拡⼤が原因であり、政府の
経済運営に原因がある。マドゥロ政権は、仮想通貨の発⾏などによってインフレや外貨不⾜に対
応しようとしているが、財政の⾒直しや国内⽣産活動を⽴て直すための国家介⼊型経済政策の根
本的な⾒直しがなければ、経済危機からの脱却は困難であろう。 
経済状況はきわめて厳しく、好転する⾒込みは今のところ⾒えない。状況が好転するためには
経済政策の⾒直しが不可⽋であるが、マドゥロ政権下ではその可能性はきわめて低い。⽯油価格
が上昇しても産油量、輸出量が縮⼩しているため⽯油収⼊の拡⼤も⾒込めない。短期的には、す
でに事実上デフォルトに陥っている対外債務に対して債権者がどう動くのか、あるいは中国やロ
シアが債務危機回避のために、⾃らの債権の⽀払い猶予だけでなく新たな資⾦を融資してくれる
のかがかぎになろう16。2017 年から債務の⽀払い遅延が起こり始めたが、遅れながらもマドゥロ
政権は対外債務⽀払いを最優先にして⽀払いを続けてきたため債権者はいまのところまだ司法⼿
続きや海外資産の差し押さえ要求などの措置をとっていない。債権者とすればデフォルト問題を
顕在化させて司法⼿続きに⼊れば、⾃らの債権がどれだけ回収できるか不明という問題に直⾯す
るが、今のところ遅延を容認すればマドゥロ政権は債務を⽀払ってきているため、⽀払い遅延に
⽬をつぶっているという状況である。しかし⽀払い遅延は部分的なものから徐々に広がってきて
                                                        
16 7 ⽉初めにセルパ経済⾦融⼤⾂（Simón Zerpa）は、中国政府が新たに 50 億ドル、中国開発銀⾏が 2 億 5000 万
ドルをベネズエラの⽯油部⾨にあらたに貸付ける予定と発表した。”China otorgará crédito de 5 millardos de dólares 
para producción de crudo,” El Nacional, 3 de julio, 2018. http://www.el-nacional.com/noticias/economia/china-otorgara-credito-millardos-dolares-para-produccion-crudo_242571 
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おり、今までのように遅れながらでも⽀払い継続が可能かという点について債権者が疑いを持ち
始めれば、海外資産の差し押さえなど問題が顕在化する可能性がある。 
このままでは経済社会状況はますます厳しくなる。貧困世帯の割合は、2014 年の 48.4%から
87.0%にまで急拡⼤し17、政権への不満も⾼まっている。過去 4 年多くの抗議⾏動や政権交代をめ
ざした運動に多くの市⺠が参加してきたが、それらはいずれも権威主義化したマドゥロ政権によ
って抑圧されてきた。⼀⽅では市⺠の不満や抗議⾏動を政権交替に結び付けられなかった反政府
派政党や政治リーダーに対する不満も⾼まっており、それが反政府派市⺠の間で政治的無⼒感を
⽣んでいる。過去 2 年間は、若者を中⼼に貧困層までも含めて陸路隣国コロンビアやブラジルを
はじめとする南⽶諸国に脱出する⼈が急増し、ベネズエラ⼈の流⼊問題は南⽶諸国にとっても社
会経済的問題となっている。コロンビアやブラジルの国境の街では流⼊したベネズエラ⼈のため
の保護施設やキャンプが設置され、公⽴病院にはベネズエラ⼈患者があふれている。マドゥロ政
権が国際社会からの⾷料や医薬品などの⼈道⽀援を受⼊れないため、それら隣国に⽀援物資が届
けられている。 
過去 2 年で最⼤ 150 万⼈と推計されるベネズエラ⼈が国外に脱出しているが、それは選挙にお
いて多くの反政府派の票が失われたことも意味する。2017 年以降マドゥロ政権は明らかに憲法秩
序や⺠主的選挙の基準を逸脱し、確実に与党候補者が勝利するかたちの選挙を⾏うようになって
いる。反政府派勢⼒もそのような不公平な選挙への対応や反政府派内の勢⼒争いで内部対⽴を繰
り返しており、⼀枚岩になれていない。このような状況では、選挙を通して⺠主的に政権交代が
⾏われる可能性は、きわめて⼩さくなっていると考えられる。そして政権交代がなければ経済の
回復も⾒込めない。 
政権交替があるとすれば、経済危機のさらなる悪化やそれに対する不満から市⺠の⼤規模な抗
議⾏動が暴⼒的混乱状態に発展し、そのような状況下で軍や政権などチャベス派内部から離反者
が出てマドゥロ⼤統領を退陣に追い込むなど、政権内部からの崩壊が唯⼀考えられる道であろう
か。また対外債務の⽀払い遅延に対して債権者が司法⼿続きを取り始め、海外資産の差押さえが
始まると、⽯油輸出ができなくなり政権維持は不可能となるだろう。それらが政権交代につなが
ったとしても、現在の厳しい経済状況では、新政権の経済運営はきわめて難しいものになること
が予想に難くない。 
 
(2018 年 7 ⽉５⽇脱稿、IMF 予測について 7 ⽉ 24 ⽇に加筆) 
  
                                                        17 ENCOVI2017 https://www.ucab.edu.ve/wp-content/uploads/sites/2/2018/02/ENCOVI-2017-presentaci%C3%B3n-para-
difundir-.pdf 2018 年７⽉１⽇アクセス。 
混乱をきわめるベネズエラ経済――とまらない経済縮⼩とハイパーインフレ―― 
48 ラテンアメリカ・レポート Vol. 35, No. 1, 2018 
 
参考⽂献 
 
〈⽇本語⽂献〉 
坂⼝安紀 2017. 「世界でもっとも危ない国になったベネズエラ」『アジ研ワールドトレンド』261  6 ⽉号 8-11.  
http://hdl.handle.net/2344/00049207  
――― 2018.「ベネズエラにおける制憲議会の成⽴と⺠主主義の脆弱化」『ラテンアメリカ・レポート』34（2）48-
59.  
https://ir.ide.go.jp/?action=pages_view_main&active_action=repository_view_main_item_detail&item_id=50146&item_
no=1&page_id=26&block_id=95 
―――編 2010.『途上国⽯油産業の政治経済分析』岩波書店. 
―――編 2016. 『チャベス政権下のベネズエラ』アジア経済研究所. 
 
〈外国語⽂献〉 
BP 2018. Statistical Review of World Energy.  
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html 
Díaz Ana 2018. “La producción petrolera no llegará a 1,97 millones b/d con Pdvsa.” El Nacional, 26 de mayo.  
http://www.el-nacional.com/noticias/petroleo/produccion-petrolera-nollegara-197-millones-b-d-con-pdvsa_237190 
EIU 2018. Venezuela Country Report, generated on 23 June.  
Falcón Marinell, y Gustavo Noguera 2016. “¿Qué ha pasado con la autonomía del BCV durante los últimos años?” Prodavinci, 
7 de octubre.  
http://historico.prodavinci.com/blogs/que-ha-pasado-con-la-autonomia-del-bcv-durante-los-ultimos-anos-por-marinell-
falcon-y-gustavo-noguera/ 
IMF 2018. World Economic Outlook, April.  
http://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO 
Jacob, Shine, and Dilasha Seth 2018. “Venezuela Offers India 30% Discount on Crude but with Cryptocurrency Rider.” 
Business Standard, April 29.  
https://www.business-standard.com/article/markets/venezuela-offers-india-30-discount-on-crude-but-with-
cryptocurrency-rider-118042900018_1.html 
Ministerio de Poder Popular de Petróleo(MINPET) 2014. PODE(Petróleo y otros datos estadísticos). Caracas: MINPET. 
OPEC(各⽉) Monthly Oil Market Review.  
http://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm 
Shuster, Simon 2018. “Exclusive: Russia Secretly Helped Venezuela Launch a Cryptocurrency to Evade U.S. Sanctions.” 
Time, March 20. http://time.com/5206835/exclusive-russia-petro-venezuela-cryptocurrency/ 
Ulmer, Alexandra, and Marianna Parraga 2017. “Paralysis at PDVSA: Venezuela’s Oil Purge Cripples Company,” Reuters, 
December 15. https://www.reuters.com/article/us-venezuela-oil-insight/paralysis-at-pdvsa-venezuelas-oil-purge-cripples-
company-idUSKBN1E90EQ 
Werner, Alejandro 2018. “Outlook for Americas: A Tougher Recovery.” IMF Blog,  July23. 
https://blogs.imf.org/2018/07/23/outlook-for-the-americas-a-tougher-recovery/ 
 
〈ウェブページ〉 
⽯油省(Ministerio de Poder Popular de Petróleo: MINPET) http://www.minpet.gob.ve 
中央銀⾏(Banco Central de Venezuela: BCV) http://www.bcv.org.ve 
Coin Dance https://coin.dance/ 
OPEC  https://www.opec.org/opec_web/en/ 
Prodavinci  http://historico.prodavinci.com/ 
 
（さかぐち・あき／アジア経済研究所） 
